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Definizione
Una situazione di certezza è una situazione in cui ad ogni decisione
è associata una ed una sola conseguenza:
c = f (a)
Definizione
Una situazione di rischio (incertezza) è una situazione in cui ad
ogni decisione si possono associare diverse conseguenze:
c = f (a,θ)
in cui θ ∈Θ è un particolare stato del mondo in cui il soggetto
prende la decisione. In una situazione di rischio è possibile associare
una probabilità oggettiva a ciascun stato del mondo.
Scelte di portafoglio
◮ Consideriamo il problema della scelta di portafoglio di un
risparmiatore che dispone di un risparmio W che deve decidere
come impiegare.
◮ Sono possibili due alternative:
◮ depositare i risparmi in banca, con un rendimento certo alla
fine dell’anno
◮ acquistare azioni il cui valore, alla fine dell’anno, dipende dalla
situazione economica internazionale
◮ L’acquisto di azioni pone il risparmiatore in una situazione di
rischio (incertezza) dal momento che il valore, alla fine
dell’anno, del suo risparmio W dipende dal verificarsi di un
evento (stato del mondo) di cui il risparmiatore non ha
informazione al momento in cui prende la decisione.
Scelte di portafoglio: il caso discreto
◮ Indichiamo con r0il rendimento, certo, del deposito bancario.
◮ Indichiamo con r1il rendimento (apprezzamento) delle azioni
nel caso la situazione economica internazionale sia favorevole e
con r2 il rendimento delle azioni nel caso in cui la situazione
economica internazionale sia sfavorevole;quindi:
r1 > r2
◮ Indichiamo con B ≥ 0 il risparmio depositato in banca e con
E ≥ 0 il risparmio impiegato in azioni; i diversi impieghi della
somma W > 0 soddisfano la condizione:
W = B+E
Scelte di portafoglio: il caso discreto
◮ Indichiamo con W1il valore del risparmio (del portafoglio) alla
fine dell’anno nel caso in cui la situazione economica
internazionale sia risultata positiva, e con W2il valore del
risparmio alla fine dell’anno nel caso in cui la situazione
economica internazionale sia risultata negativa.
◮ Supponiamo che il risparmiatore impieghi tutto il suo risparmio
in banca; in questo caso:
W B1 = W (1+ r0)
W B2 = W (1+ r0)
quindi W B1 =W
B
2 =W (1+ r0).
◮ Supponiamo, invece, che il risparmiatore impieghi tutto il suo
risparmia in borsa, nell’acquisto di azioni; in questo caso:
W E1 = W (1+ r1)
W E2 = W (1+ r2)
quindi W E W E .
Scelte di portafoglio: il caso discreto
Figura: Impieghi alternativi del risparmio: il caso in cui tutto il risparmio
viene impiegato in una sola attività
Scelte di portafoglio: il caso discreto
Figura: Impieghi alternativi del risparmio
Scelte di portafoglio: il caso continuo
◮ Le alternative possibili nel caso in cui l’impiego del risparmio in
ciascuna attività possa variare in modo continuo (entro il
limite rappresentato dalla disponibilità di risparmio W ) sono
definite nel modo seguente:
W1 = (W −E )(1+ r0)+E (1+ r1) (1)
W2 = (W −E )(1+ r0)+E (1+ r2) (2)
in cui W1è il valore finale del portafoglio del risparmiatore nel
caso la situazione economica internazionale sia positiva, W2 il
valore finale del portafoglio nel caso la situazione economica
internazionale sia negativa ed E è la parte di risparmia
impiegata in azioni (0≤ E ≤W ).
◮ Possiamo riscrivere le (1)-(2) nel modo seguente:
W1 = W (1+ r0)+E (r1− r0) (3)
W2 = W (1+ r0)+E (r2− r0) (4)
Scelte di portafoglio: il caso continuo
◮ Supponiamo che r0 > 0 e r1 > r0 > r2.
◮ Supponiamo che la situazione iniziale sia rappresentata
dall’impiego dell’intero risparmio in banca; quindi W (1+ r0) è
il valore del portafoglio del risparmiatore. Lo spostamento di
una somma pari ad ∆E > 0 dalla banca alle azioni determina:
◮ un aumento del valore del portafoglio alla fine dell’anno pari a
∆W1 =∆E (r1− r0), come si ricava dalla (3) (ovvero dalla
(1));
◮ una diminuzione del valore del portafoglio alla fine dell’anno
pari a ∆W2 =∆E (r2− r0), come si ricava dalla (4) (ovvero
dalla (2)).
Scelte di portafoglio: il caso continuo
◮ Spostare risparmio dalla banca alla borsa (attraverso l’acquisto
di azioni) determina un aumento del valore del portafoglio se
la situazione economica internazionale è positiva grazie alla
differenza di rendimento positiva (ex-post) delle azioni rispetto
al deposito bancario, una diminuzione del valore del portafoglio
in caso di situazione economica internazionale negativa per via
della differenza di rendimento negativa delle azioni rispetto al
deposito in banca.
◮ Definiamo il rapporto:
∆W2
∆W1
=
∆E (r2− r0)
∆E (r1− r0)
=−
r0− r2
r1− r0
(5)
◮ La (5) definisce il costo opportunità dell’impiego rischioso del
risparmio: il costo dell’incremento di rendimento del risparmio
da r0 a r1 è dato dalla diminuzione del rendimento da r0 a r2
nel caso si verifichi una situazione economica internazionale
negativa.
Scelte di portafoglio: il caso continuo
Figura: Vincolo di bilancio e costo opportunità dell’impiego rischioso
Preferenze e beni contingenti
◮ Le preferenze del risparmiatore riguardano combinazioni
(W1,W2) in cui il valore del portafoglio alla fine dell’anno è un
bene contingente, cioè è un bene che esiste solamente se si
verifica un determinato evento (nel nostro caso la congiuntura
economica internazionale favorevole o sfavorevole).
◮ Sotto opportune condizioni le preferenze del risparmiatore
possono essere rappresentate dalla funzione di utilità:
E u = pi1u(W1)+pi2u(W2) (6)
in cui pi1 è la probabilità (soggettiva) che la situazione
economica internazionale sia favorevole, pi2 è la probabilità
(soggettiva) che la situazione economica internazionale sia
sfavorevole ed inoltre pi1 ≥ 0, pi2 ≥ 0 e pi1+pi2 = 1.
◮ La funzione u = u(W ) rappresenta le preferenze del
risparmiatore rispetto al valore del portafoglio; assumiamo che
sia crescente.
Funzione di utilità e atteggiamento verso il rischio
◮ Possiamo utilizzare la funzione di utilità u = u(W ) per
caratterizzare l’atteggiamento verso il rischio del risparmiatore.
◮ Possiamo considerare tre tipi di atteggiamento verso il rischio:
◮ avversione al rischio;
◮ propensione al rischio;
◮ neutralità rispetto al rischio.
Funzione di utilità e atteggiamento verso il rischio
◮ Supponiamo che il risparmiatore debba decidere fra queste due
alternative:
◮ un’alternativa rischiosa (W1,W2);
◮ un’alternativa certa (E W ,E W )
◮ Le alternative sono caratterizzate dal medesimo valore atteso
del portafoglio:
E W = pi1W1+pi2W2
Il caso di avversione al rischio
Figura: Risparmiatore avverso al rischio
Il caso di avversione al rischio
◮ Un risparmiatore avverso al rischio sceglie l’alternativa certa, a
parità di valore atteso.
◮ La misura della sua avversione al rischio è data dal premio per
il rischio p = E W − W¯ in cui W¯ soddisfa la condizione:
u(W¯ ) = E u
e definisce l’equivalente certo della alternativa rischiosa.
◮ Nel caso di un risparmiatore avverso al rischio W¯ < E W e
quindi p > 0 , cioè il premio per il rischio è positivo.
Il caso di propensione al rischio
Figura: Risparmiatore propenso al rischio
Il caso di propensione al rischio
◮ Un risparmiatore propenso al rischio sceglie l’alternativa
rischiosa, a parità di valore atteso.
◮ La misura della sua propensione al rischio è data dal premio
per il rischio p = E W − W¯ < 0, con W¯ equivalente certo
(dell’alternativa rischiosa)
◮ Nel caso di un risparmiatore propenso al rischio W¯ > E W .
Il caso di neutralità al rischio
Figura: Risparmiatore neutrale al rischio
Il caso di neutralità al rischio
◮ Per un risparmiatore neutrale al rischio alternative con il
medesimo valore atteso sono equivalenti.
◮ L’equivalente certo W¯ coincide con il valore atteso
dell’alternativa rischiosa E W : W¯ = E W .
◮ Il premio per il rischio p = E W − W¯ è nullo: p = 0.
Utilità attesa e preferenze
◮ Le preferenze del risparmiatore sono rappresentate dalla
funzione di utilità attesa:
E u = pi1u(W1)+pi2u(W2) = pi1u(W1)+ (1−pi1)u(W2)
◮ La generica curva di indifferenza soddisfa quindi la condizione:
E¯ u = pi1u(W1)+ (1−pi1)u(W2) (7)
◮ Le alternative che soddisfano la condizione (7) sono quindi
legate dalla seguente condizione:
0= pi1
∆u(W1)
∆W1
·∆W1+(1−pi1)
∆u(W2)
∆W2
·∆W2 (8)
◮ Possiamo così rappresentare le preferenze del risparmiatore
attraverso il saggio (marginale) di sostituzione.
Utilità attesa e preferenze
◮ Dalla (8) ricaviamo:
∆W2
∆W1
=−
pi1u
′(W1)
(1−pi1)u′(W2)
(9)
in cui abbiamo indicato con u′(W1) = ∆u(W1)/∆W1 l’utilità
marginale (beneficio) di un incremento del valore del
portafoglio nel caso di situazione economica favorevole e con
u′(W2) = ∆u(W2)/∆W2 l’utilità marginale di un incremento
di valore del portafoglio nel caso di situazione economica
sfavorevole;
◮ Possiamo caratterizzare la forma delle curve d’indifferenza in
base all’andamento delle utilità marginali nelle differenti
situazioni e quindi sulla base dell’atteggiamento verso il rischio
del risparmiatore.
Utilità attesa e preferenze
◮ Per un risparmiatore avverso al rischio le utilità marginali sono
decrescenti; il saggio (marginale) di sostituzione risulta, in
valore assoluto, decrescente
◮ Per un risparmiatore propenso al rischio le utilità marginali
sono crescenti; il saggio (marginale) di sostituzione è quindi
crescente (in valore assoluto)
◮ Per un risparmiatore neutrale al rischio le utilità marginali sono
costanti e quindi costante risulta il saggio (marginale) di
sostituzione (in valore assoluto)
Utilità attesa e preferenze
Figura: Curva di indifferenza della funzione di utilità attesa per un
risparmiatore avverso al rischio
Utilità attesa e preferenze
Figura: Curva di indifferenza della funzione di utilità attesa per un
risparmiatore propenso al rischio
Utilità attesa e preferenze
Figura: Curva di indifferenza della funzione di utilità attesa per un
risparmiatore neutrale al rischio
Scelta razionale del risparmiatore
Figura: Scelta razionale del risparmiatore avverso al rischio: il caso in cui
le alternative hanno il medesimo valore atteso
Scelta razionale del risparmiatore
Figura: Scelta razionale del risparmiatore avverso al rischio: il caso in cui
il valore atteso dell’alternativa rischiosa è maggiore di quello
dell’alternativa non rischiosa
Scelta razionale del risparmiatore
◮ La scelta razionale del risparmiatore soddisfa il seguente
sistema di equazioni:
pi1u
′(W1)
(1−pi1)u′(W2)
=
r0− r2
r1− r0
W1 = (W −E )(1+ r0)+E (1+ r1)
W2 = (W −E )(1+ r0)+E (1+ r2)
che consente di determinare il paniere (W1,W2) e l’allocazione
del risparmio W fra le due alternative (composizione del
portafoglio).
Scelta razionale del risparmiatore
◮ Riscriviamo la condizione di equilibrio, al margine, fra benefici
e costi della scelta nel modo seguente:
u′(W1)
u′(W2)
=
(1−pi1)(r0− r2)
pi1(r1− r0)
◮ Si ricava che:
(1−pi1)(r0− r2)
pi1(r1− r0)
T 1⇔ r0 T pi1r1+(1−pi1)r2 = E r
◮ Per un risparmiatore avverso al rischio:
u′(W1)
u′(W2)
T 1⇔W1 SW2
Scelta razionale del risparmiatore
◮ Se r0 ≧ E r il risparmiatore avverso al rischio sceglie
l’alternativa non rischiosa: W1 =W2;
◮ Se r0 < E r il risparmiatore avverso al rischio sceglie
un’alternativa rischiosa fra quelle possibili: W1 > W2
